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Pań stwo we fun du sze ma jąt ko we – no we wy zwa nie
dla nad zo ru kor po ra cyj ne go
Na de sła ny: 15 czerw  ca 2010 r. Za ak cep to wa ny:  12 wrze  śnia 2010 r.
Stresz cze nie
Ce lem  opra co wa nia  jest  za pre zen to wa nie  pro ble ma ty ki  zwią za nej  z funk cjo no wa -
niem  pań stwo wych  fun du szy  ma jąt ko wych  w kon tek ście  za sad  nad zo ru  kor po ra cyj ne go
(wła ści ciel skie go).  W ar ty ku le  przed sta wio na  zo sta ła  ge ne za  po wsta nia  tych  pod mio tów,
jak  rów nież  stan  obec ny  i per spek ty wy  roz wo ju  te go  ty pu  in we sto rów  in sty tu cjo nal nych
na  ryn kach  mię dzy na ro do wych.  Prze pro wa dzo na  w ar ty ku le  ana li za  ure gu lo wań  cor po -
ra te  go ver nan ce  –  wy stę pu ją cych  w li te ra tu rze  pod  na zwą  Za sad  z San tia go  –  do ty czą -
cych  pań stwo wych  fun du szy  ma jąt ko wych  pro wa dzi  do  wnio sku,  że  za sa dy  nad zo ru  kor -
po ra cyj ne go  kła dą  wy jąt ko wy  na cisk  na  za pew nie nie  re spek to wa nia  praw  in te re sa riu szy,
jaw ność  i przej rzy stość  in for ma cji  na  te mat  dzia łal no ści  fun du szy  oraz  efek tyw ny  nad zór
i spra woz daw czość  fi nan so wą.
Wpro wa dze nie
Pań stwo we  fun du sze  ma jąt ko we  (ang.  So ve re ign  We alth  Funds, SWF) to pod  mio  ty
mię dzy na ro do we go  ryn ku  fi nan so we go,  któ rych  funk cjo no wa nie  sta ło  się  bar dziej  za -
uwa żal ne  w ostat nich  la tach,  szcze gól nie  zaś  w okre sie  kry zy su  fi nan so we go,  kie dy  to
fun du sze  te  sta ły  się  li czą cy mi  się  udzia łow ca mi  czo ło wych  in sty tu cji  fi nan so wych,  a dla
kil ku  z nich  kre dy to daw ca mi  ostat niej  in stan cji.  Są  one  do wo dem  na  ro sną ce  za an ga żo -
wa nie  pań stwa  w pro ce sy  in we sto wa nia  na  ryn kach  fi nan so wych  oraz  zmia nę  w spo so -
bie  in we sto wa nia  re zerw  pań stwo wych.  Dzia łal ność  fun du szy  ma jąt ko wych  bę dą cych
wła sno ścią  pań stwa  bu dzi  ro sną ce  za in te re so wa nie  nie  tyl ko  ze  wzglę du  na  tem po  oraz
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* Dr,  ad iunkt,  Uni wer sy tet  Łódz ki.ska lę  pro wa dzo nej  do tych czas  dzia łal no ści  in we sty cyj nej,  lecz  rów nież  na  fakt  bra ku
przej rzy sto ści  ich  funk cjo no wa nia  oraz  pod no szo nych  czę sto  po dej rze niach  o po za eko -
no micz ne  mo ty wy  dzia łal no ści.  Pa nu je  prze ko na nie,  że  pań stwo we  fun du sze  ma jąt ko we
bę dą  w naj bliż szej  przy szło ści  jed ną  z naj szyb ciej  roz wi ja ją cych  się  grup  in we sto rów  in -
sty tu cjo nal nych  na  świe cie.  Bę dzie  się  to  wią za ło  z ko niecz no ścią  ure gu lo wa nia  ich  dzia -
łal no ści  z punk tu  wi dze nia  nad zo ru  kor po ra cyj ne go.  Ce lem  ni niej sze go  opra co wa nia  jest
przed sta wie nie  do tych cza so wych  ure gu lo wań  z za kre su  nad zo ru  kor po ra cyj ne go,  któ re
skie ro wa ne  są  do  tych  no wych  pod mio tów.
1.  Ge ne za  i roz wój  pań stwo wych  fun du szy  ma jąt ko wych
Wśród  ba da czy  zaj mu ją cych  się  te ma ty ką  pań stwo wych  fun du szy  ma jąt ko wych  pa -
nu je  zgod ność,  że  ter min  „pań stwo we  fun du sze  ma jąt ko we”  jest  no wy,  a po  raz  pierw -
szy  uży ty  zo stał  przez  An drew  Ro za no va  w 2005 r.  (Ro za nov,  2005).  Pierw szym  pań -
stwo wym  fun du szem  ma jąt ko wym  był  po wo ła ny  do  ży cia  w 1953 r.  Ku wa it  In ve st ment
Au tho ri ty  (KIA),  ko lej nym  zaś  Re ve nue  Equ ali za tion  Re se rve  Fund,  któ ry  po ja wił  się
w 1956 r. (Das, 2009: 88). KIA miał za za  da  nie za  rzą  dza  nie nad  wyż  ką fi  nan  so  wą, ja  ką
Ku wejt  dys po no wał  dzię ki  wy do by ciu  i sprze da ży  ro py  naf to wej,  funk cjo no wa nie  dru -
gie go  opie ra ło  się  na  środ kach  fi nan so wych,  któ re  pań stwo  Ki ri ba ti  (w mo men cie  utwo -
rze nia  fun du szu  ko lo nia Wiel kiej  Bry ta nii)  uzy ski wa ło  dzię ki  sprze da ży  gu ana. Wli te ra -
tu rze  od na leźć  moż na  rów nież  opi nię,  że  za  pierw szą  te go  ty pu  in sty tu cję  uznać  moż na
po  wo  ła  ny do ży  cia w 1816 r. przez Fran  cję Ca  is  se des Dépots et Con  si  gna  tions (Senn,
2009: 4).
Dal szy  roz wój  pań stwo wych  fun du szy  ma jąt ko wych  miał  zmien ny  cha rak ter,  w któ -
rym wy  róż  nić moż  na dwa okre  sy: la  ta 70. XX w. oraz po  czą  tek XXI w. W pierw  szym
z nich  po wo ła ne  do  ży cia  zo sta ły  m.in.:  Sin ga po re  Te ma sek  Hol dings  (1974), Abu  Dha -
bi  In ve st ment Au tho ri ty  (1976), Al ber ta  He ri ta ge  Fund  (1976).  Z ko lei  w dru giej  fa li  po -
wsta ły  m.in.:  Ta iwan  Na tio nal  Sta bi li za tion  Fund  (2000),  Sta bi li za tion  Fund  of  Rus sian
Fe de ra tion  (2003),  Qa tar  In ve st ment Au tho ri ty  (2005),  Du bai  In ter na tio nal  Fi nan cial  Cen -
ter  In ve st ment  (2006),  Chi na  In ve st ment  Com pa ny  (2007).  Głów ną  si łą  spraw czą  roz -
wo ju  pań stwo wych  fun du szy  ma jąt ko wych  by ły  wów czas  wy so kie  ce ny  su row ców  w tym
ro py  naf to wej,  któ re  umoż li wi ły  nie któ rym  kra jom  uzy ska nie  zna czą cych  nad wy żek
w wy mia nie  han dlo wej.  Wśród  wy jąt ków  wy mie nić  na le ży  m.in.  chiń skie  fun du sze  ma -
jąt ko we,  któ rych  źró dła  fi nan so wa nia  po cho dzi ły  z nad wyż ki  w wy mia nie  han dlo wej  nie
wy ni ka ją cej  z eks por tu  su row ców.  Eizen man  i Glick  prze ko nu ją,  że  po wsta nie  i roz wój
pań stwo wych  fun du szy  ma jąt ko wych  by ły  skut kiem  ubocz nym  uzy ski wa nia  przez  kra je
nad wy żek  w wy mia nie  han dlo wej  z za gra ni cą  oraz  aku mu lo wa nia  ak ty wów  za gra nicz -
nych,  przy  jed no cze snej  kon tro li  tych że  ak ty wów  spra wo wa nej  przez  rzą dy  po szcze gól -
nych kra  jów (Eizen  man i Glick, 2007: 1). 
Pań stwo we  fun du sze  ma jąt ko we  sta ły  się  ka na łem  dys try bu cji  środ ków  fi nan so wych
na pły wa ją cych  do  go spo da rek,  któ re  od no to wy wa ły  do dat nie  sal do  bi lan su  han dlo we go.
Dzię ki  te go  ty pu  na rzę dziom  go spo dar ki  by ły  w sta nie  unik nąć  ne ga tyw nych  kon se kwen -
cji  na pły wu  ka pi ta łu,  wśród  któ rych  wy mie nia  się  naj czę ściej:  apre cja cję  kur su  wa lu to -
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nych,  za bu rze nia  me cha ni zmu  ce no we go,  nie rów no wa gę  na  ryn ku  fi nan so wym  (Ar re -
aza,  Ca stil la  i Fernández,  2009:  26).  Pań stwo we  fun du sze  ma jąt ko we  są  rów nież  od zwier -
cie dle niem  zmia ny,  ja ka  do ko na ła  się  w pa trze niu  na  spo sób  in we sto wa nia  przez  rząd.
Wie le  spo śród  państw  zde cy do wa ło  się  zmie nić  kon ser wa tyw ny  spo sób  in we sto wa nia,
któ ry  opie rał  się  przede  wszyst kim  na  alo ko wa niu  środ ków  w ob li ga cje  na  rzecz  in we -
sto wa nia  w ak cje  lub  przej mo wa nia  przed się biorstw.  Ce lem  ta kie go  dzia ła nia  by ła  chęć
uzy ski wa nia  wyż szych  stóp  zwro tu  –  przy  jed no cze snej  ak cep ta cji  wyż sze go  po zio mu
ry zy ka  –  jak  rów nież  dy wer sy fi ka cja  port fe la  in we sty cyj ne go  (Gil son  i Mil haupt,  2008:
1346–1347).
Pod mio ty  te  są  na de  wszyst ko  sym bo lem  zmian,  ja kie  do ko nu ją  się  w ostat nich  la -
tach  w go spo dar ce  świa to wej  i mię dzy na ro do wych  ryn kach  fi nan so wych.  Po cząw szy  od
pierw szych  lat  XXI  w.  go spo dar ki  kra jów  roz wi ja ją cych  się  sta ły  się  eks por te ra mi  ka pi -
ta łu  dla  resz ty  świa ta,  a jed no cze śnie  głów ny mi  gra cza mi  glo bal nej  go spo dar ki  (OECD,
2008:  1).  W cza sie  ostat nie go  kry zy su  fi nan so we go  wie le  spo śród  fun du szy  pań stwo -
wych  sta ło  się  po życz ko daw ca mi  ostat niej  in stan cji  dla  ta kich  przed się biorstw,  jak:  Ci ti -
bank,  Barc lays,  Mer rill  Lynch,  Mor gan  Stan ley,  BP, To tal,  Sa ins bu ry,  Black sto ne,  czy  też
Lon  don Stock Exchan  ge (Hem  phill, 2009: 552; Beck i Fi  do  ra, 2008: 11). 
Po mi mo,  iż  brak  jest  jed nej,  spój nej  i po wszech nie  ak cep to wa nej  de fi ni cji  ter mi nu
pań stwo wy  fun dusz  ma jąt ko wy,  przez  wie lu  au to rów  wska zy wa ne  są  pew ne  ce chy  wspól -
ne  cha rak te ry stycz ne  dla  te go  ty pu  przed się biorstw  (Mi rac ky,  Dy er,  Fi sher,  Gold ner,  Le -
gar  de i Pie  dra  hi  ta, 2008: 11; Beck i Fi  do  ra, 2008: 6). Są ni  mi: wła  sność, któ  ra cał  ko  wi  -
cie  spo czy wa  w rę kach  pań stwa,  bar dzo  ogra ni czo ne  zo bo wią za nia  księ go we  oraz  za rzą -
dza nie  wy łą czo ne  z ge stii  pod mio tu  od po wie dzial ne go  za  re zer wy  wa lu to we  da ne go
kraju. 
We dług  MFW  pań stwo we  fun du sze  ma jąt ko we  to  spe cjal ne,  utwo rzo ne  przez  pań -
stwo  lub  bę dą ce  je go  wła sno ścią  fun du sze  in we sty cyj ne,  któ rych  ce lem  jest  dłu go okre -
so we  in we sto wa nie  w ak ty wa  znaj du ją ce  się  po za  gra ni ca mi  da ne go  kra ju  (IMF,  2007:
45).  Z ko lei  OECD  de fi niu je  ten  typ  fun du szy  ja ko  bę dą ce  wła sno ścią  pań stwa  na rzę dzie
in we sty cyj ne  fi nan so wa ne  za  po mo cą  środ ków  po cho dzą cych  z wy mia ny  han dlo wej
(OECD,  2007:1).  Na to miast  we dług  Ko mi sji  Eu ro pej skiej  pań stwo we  fun du sze  in we sty -
cyj ne  to  na rzę dzia  in we sty cyj ne  bę dą ce  wła sno ścią  pań stwo wą,  któ re  za rzą dza ją  kra jo -
wy mi  oraz  mię dzy na ro do wy mi  ak ty wa mi  fi nan so wy mi  (Eu ro pe an  Com mis sion,  2008:
3).  Wy da je  się,  że  naj peł niej sza  i naj bar dziej  pre cy zyj na  de fi ni cja  pań stwo wych  fun du -
szy  ma jąt ko wych  zo sta ła  przed sta wio na  przez  In ter na tio nal  Wor king  Gro up  of  SWFs.
Za kła da  ona,  że  pań stwo we  fun du sze  ma jąt ko we  to:  szcze gól ne go  ro dza ju  fun du sze  in -
we sty cyj ne  i po ro zu mie nia  bę dą ce  wła sno ścią  rzą du  cen tral ne go.  Utwo rzo ne  przez  rząd
cen tral ny  w ce lach  ma kro eko no micz nych  fun du sze  po sia da ją,  za rzą dza ją  i ad mi ni stru ją
ak ty wa mi  w opar ciu  o mo ty wy  fi nan so we,  sto su jąc  przy  tym  róż ne go  ro dza ju  stra te gie  in -
we sty cyj ne  włą cza jąc  w to  in we sto wa nie  w za gra nicz ne  ak ty wa  fi nan so we.  Pod sta wo -
wym  źró dłem  środ ków  fi nan so wych  wy ko rzy sta nych  do  utwo rze nia  pań stwo wych  fun -
du szy  ma jąt ko wych  są  nad wyż ki  w wy mia nie  han dlo wej  z za gra ni cą,  ope ra cje  wa lu to we,
pro ce sy  pry wa ty za cyj ne,  nad wyż ki  bu dże to we  i/lub  wpły wy  wy ni ka ją ce  z eks por tu  su -
row  ców (IWG, 2008: 3).
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41Tem po  wzro stu  ak ty wów  fun du szy  w cią gu  ostat nich  lat  wy no si ło  prze cięt nie  24%
w ska li  ro ku,  a głów nym  mo to rem  na pę do wym  tak  szyb kie go  wzro stu  by ła  kom bi na cja
wy so kich  i ro sną cych  cen  su row ców  oraz  utrzy mu ją ca  się  nie rów no wa ga  w go spo dar ce
świa to wej  (Eizen man  i Glick,  2008:  3).  Rys.  1  ob ra zu je  roz wój  pań stwo wych  fun du szy
ma jąt ko wych  w ostat nich  dzie się ciu  la tach.
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Abu Dhabi Investment Authority 627 Zjednoczone Emiraty Arabskie 1976
Government Pension Fund – Global 445 Norwegia 1990
SAMA Foreign Holdings 431 Arabia Saudyjska b.d.
SAFE Investment Company 347 Chiny b.d.
China Investment Corporation 289 Chiny 2007
Government of Singapore Invest.
Corporation 248 Singapur 1981
Kuwait Investment Authority 203 Kuwejt 1953
National Welfare Fund 168 Rosja 2008
National Social Security Fund 147 Chiny 2000
Hong Kong Monetary Authority Invest.
Portfolio 140 Hong Kong 1993
Temasek Holdings 122 Singapur 1974
Libyan Investment Authority 70 Libia 2006
Qatar Investment Authority 65 Katar 2005
Australian Future Fund 49 Australia 2004
Revenue Regulation Fund  47 Algieria 2000We dług  sza cun ków  po da nych  na  ko niec  2009 r.  (por.  ta be la  1)  naj więk szym  te go  ty -
pu  fun du szem  był  po cho dzą cy  ze  Zjed no czo nych  Emi ra tów Arab skich Abu  Dha bi  In ve -
st ment  Au tho ri ty.  Na  pod kre śle nie  za słu gu je  jed nak  fakt,  że  spo śród  wszyst kich  kra jów
po sia da ją cych  te go  ty pu  in sty tu cje,  naj wyż sza  war tość  zgro ma dzo nych  w ten  spo sób  ak -
ty wów  pań stwo wych  wy stę pu je  w Chi nach. 
Wchwi li  obec nej  ak ty wa  pań stwo wych  fun du szy  ma jąt ko wych  sza co wa ne  są  na  ok.
3800  bi lio nów  USD  i wy prze dza ją  pod  tym  wzglę dem  fun du sze  pri va te  equ ity – 1600 bln
USD oraz hed ge  funds – 2600 bln USD (IFSL Re  se  arch, 2010: 1). Choć wy  ni  ki prze  pro  -
wa dzo nych  ba dań  wska zu ją,  że  wsku tek  ostat nie go  kry zy su  fi nan so we go  pań stwo we  fun -
du sze  ma jąt ko we  od no to wa ły  3%  spa dek  war to ści  za rzą dza nych  ak ty wów,  to  jed nak pro -
gno zy  do ty czą ce  roz wo ju  tych  fun du szy  pro wa dzo ne  przez  Mię dzy na ro do wy  Fun dusz
Wa lu to wy  wska zu ją,  że  w ro ku  2013  war tość  fun du szy  wa hać  mo że  się  mię dzy  6000 
a 11 000 bln USD (IMF, 2008: 204). Do  wo  dzi to, że pań  stwo  we fun  du  sze ma  jąt  ko  we bę  -
dą  w naj bliż szej  przy szło ści  jed ną  z naj szyb ciej  roz wi ja ją cych  się  grup  in we sto rów  in sty -
tu cjo nal nych  na  świe cie. 
2.  Po trze ba  wdro że nia  za sad  nad zo ru  kor po ra cyj ne go
Re la cje  pa nu ją ce  po mię dzy  or ga na mi  za rzą dza ją cy mi  a wła ści cie la mi  –  o czym  by -
ła  po śred nio  mo wa  wcze śniej  –  są  re la cja mi,  któ re  spe cy fi ką  od bie ga ją  od  ty po wych  pa -
nu ją cych  w spół kach,  gdzie  ma  miej sce  roz dzie le nie  wła sno ści  i za rzą dza nia.  Dla te go  też
w przy pad ku  pań stwo wych  fun du szy  ma jąt ko wych  po trze ba  funk cjo no wa nia  ukła du  or -
ga ni za cyj ne go,  „po przez  któ ry  spół ka  słu ży  swo im  ak cjo na riu szom”  (Je żak,  2002:  3)  wy -
da je  się  nie  być  pod sta wo wym  po wo dem  usta na wia nia  nad zo ru  kor po ra cyj ne go  w tych
pod mio tach.  Przy pusz czać  moż na,  że  to  nie  re la cje  wła ści ciel -za rzą dza ją cy,  lecz  re la cje
po mię dzy  pań stwo wy mi  fun du sza mi  ma jąt ko wy mi  i in ny mi  gru pa mi  za in te re so wa ny mi
dzia ła niem  tych  pod mio tów  (pań stwa mi,  ugru po wa nia mi  in te gra cyj ny mi,  ryn ka mi  fi nan -
so wy mi)  są  głów nym  prze sła niem  two rze nia  po wszech nie  ak cep to wa nych  za sad  nad zo -
ru  kor po ra cyj ne go.  Jest  to  więc  po dej ście  do  nad zo ru  z per spek ty wy  in te re sa riu sza,  w któ -
rym  to  po dej ściu  nad zór  kor po ra cyj ny  to  miej sce  współ pra cy  mię dzy  róż ny mi  gru pa mi
in te re su  (Aluch na,  2009:  16). 
Po wo dy,  dla  któ rych  za rów no  po je dyn cze  pań stwa,  ca łe  ugru po wa nia  in te gra cyj ne
oraz  mię dzy na ro do we  ryn ki  fi nan so we  za in te re so wa ne  są  ure gu lo wa niem  za sad  nad zo -
ru  kor po ra cyj ne go  w od nie sie niu  do  SWF  wy da ją  się  być  na stę pu ją ce:
1.Brak  przej rzy sto ści,  trans pa rent no ści.  Ostat ni  kry zys  fi nan so wy  una ocz nił  zna cze -
nie  ure gu lo wań  praw nych,  przej rzy sto ści  oraz  od po wie dzial no ści  fi nan so wej
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Suma 3800w nad zo rze  kor po ra cyj nym.  Ska la  oraz  za kres  mię dzy na ro do wych  prze pły wów
pie nięż nych  wy ma ga ją,  by  wszyst kie  pod mio ty  ro zu mia ły  isto tę  za sad  nad zo ru
kor po ra cyj ne go  oraz  sto so wa ły  się  do  jed na ko wych  ure gu lo wań  w tym  za kre sie,
nie  za  leż  nie od te  go, na ja  kich ryn  kach dzia  ła  ją oraz z ja  kich czę  ści świa  ta się wy  -
wo dzą.  Brak  przej rzy sto ści  do ty czy  stra te gii  i ce lów  in we sty cyj nych,  struk tu ry;
w przy pad ku  nie któ rych  fun du szy  nie do stęp ne  są  in for ma cje  na  te mat  da ty  po wsta -
nia.  Wśród  fun du szy  wy róż nić  moż na  gru pę  o du żym  stop niu  jaw no ści  i przej rzy -
sto ści,  do  któ rej  za li cza  się  fun du sze  po cho dzą ce  m.in.  z Ka na dy,  Nor we gii,  No -
wej  Ze lan dii,  Au stra lii  oraz  gru pę  fun du szy  o ni skim  stop niu  przej rzy sto ści  wy -
wo dzą cych  się  z ta kich  kra jów  jak:  Al gie ria,  Li bia,  Chi ny,  Ara bia  Sau dyj ska  czy
Zjed no czo ne  Emi ra ty Arab skie  (www.swfin sti tu te.org/funds.php,  11.06.2010).
2.Po dej rze nie  o po za eko no micz ne  mo ty wy  dzia łal no ści. Wy stę pu ją cy  w wie lu  przy -
pad kach  brak  na wet  pod sta wo wych  in for ma cji  na  te mat  fun du szy  w po łą cze niu
z cha rak te rem  praw  wła sno ści  w tych  pod mio tach  bu dzić  mo że  wąt pli wo ści  co  do
stric te  eko no micz ne go  mo ty wu  kie ru ją ce go  in we sty cja mi  tych że  pod mio tów.  Brak
ure gu lo wań  w za kre sie  funk cjo no wa nia  pań stwo wych  fun du szy  in we sty cyj nych
wska zy wa ny  jest  ja ko  moż li wa  przy czy na  obaw  zwią za nych  z wej ściem  tych  pod -
mio tów  na  da ny  ry nek. Wdal szej  kon se kwen cji  moż li we  jest  na wet  wpro wa dza nie
ob ostrzeń  w prze pły wie  ka pi ta łu.  Oba wa  o po za eko no micz ny  wy miar  dzia łal no ści
tych  fun du szy  wy ni kać  mo że  tak że  z fak tu,  że  nie któ re  z nich  po cho dzą  z kra jów
ce chu ją cych  się  in ną  niż  ustrój  de mo kra tycz ny  for mą  spra wo wa nia  wła dzy  cen -
tral nej.
3.Po dej rze nie  o wy ko rzy sty wa nie  przez  pod mio ty  in for ma cji  nie jaw nych.  Bez po -
śred nie  za an ga żo wa nie  pań stwa  w funk cjo no wa nie  fun du szy  ma jąt ko wych,  któ re
przez  nie któ rych  au to rów  wska zy wa ne  jest  ja ko  prze jaw  no we go  mer kan ty li zmu
w dzie dzi nie  po li ty ki  go spo dar czej  (Gil son  i Mil ha put,  2008:  60;  Lyons,  2007:  1),
na su wa  py ta nie  o to,  czy  pod mio ty  te  nie  dys po nu ją  in for ma cja mi  nie do stęp ny mi
dla  ogó łu  in we sto rów.
4.Prze ko na nie  o dłu go okre so wym  po zy tyw nym  wpły wie  tych  pod mio tów  na  sta bi -
li za cję  ryn ków.  Pań stwo we  fun du sze  ma jąt ko we  sta ły  się  dla  wie lu  przed się biorstw,
po dob nie  jak  ban ki  cen tral ne,  kre dy to daw ca mi  ostat niej  in stan cji.  Po strze ga ne  są
ja ko  dłu go ter mi no wi  in we sto rzy,  któ rych  stra te gie  in we sty cyj ne  nie  są  pod po rząd -
ko wa ne  re ali za cji  krót ko okre so wych,  do raź nych  ce lów  biz ne so wych;  na  za rzą dza -
ją cych  nie  są  wy wie ra ne  pre sje  na  krót ko okre so we  wy ni ki.  Fun du sze  te go  ty pu  in -
we stu ją  bez  wy ko rzy sty wa nia  dźwi gni,  i mo gą  to  czy nić  wbrew  chwi lo wym  tren -
dom  pa nu ją cym  na  ryn kach.  Przy czy nia ją  się  do  roz wo ju  ryn ków,  wzro stu  ich  efek -
tyw  no  ści (Sun i Hes  se, 2009: 3).
5.Świa  do  mość, iż wiel  kość tych pod  mio  tów, a co za tym idzie ich de  cy  zje in  we  sty  -
cyj ne,  mo gą  być  źró dłem  nie sta bil no ści  i wa hań  na  ryn kach.  Ro sną ce  zna cze nie
te go  ty pu  in we sto rów  in sty tu cjo nal nych  oraz  brak  po wszech nie  ak cep to wa nych  re -
guł  po stę po wa nia  ho no ro wa nych  przez  te  pod mio ty  oraz  przez  sze ro ko  ro zu mia -
nych  in te re sa riu szy  wo bec  tych  pod mio tów  wska zu je  na  ko niecz ność  opra co wa nia
za sad  nad zo ru  kor po ra cyj ne go.
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ko wych,  któ re  spo wo do wać  mo gą  po waż niej sze  kon se kwen cje  dla  funk cjo no wa -
nia  ryn ków  fi nan so wych  niż  te  po ten cjal ne,  ne ga tyw ne  kon se kwen cje  ze  stro ny
fun du szy.  Wy mie nić  w tym  miej scu  na le ży  (Ce ha jic,  2009:  67–68):  pro po zy cje
ogra ni cze nia  praw  gło su  dla  te go  ty pu  ak cjo na riu szy,  ukie run ko wa nia,  zre du ko wa -
nia  za kre su  in we sty cyj ne go  do  ob sza ru  in dek su  gieł do we go  (np.  S&P500  w USA),
stwo rze nia  kar te lu  skła da ją ce go  się  z pań stwo wych  fun du szy  ma jąt ko wych,  któ ry
za rzą dza ny  był by  przez  mię dzy na ro do we  in sty tu cje,  czy  też  ure gu lo wa nia  dzia łal -
no ści  tych  fun du szy  po przez  umo wy  bi la te ral ne  mię dzy  kra jem  bę dą cym  do star czy -
cie lem  ka pi ta łu  a kra jem  sta no wią cym  miej sce  in we sty cji.  Wpro wa dze nie  w ży cie
te go  ty pu  re gu la cji  przy czy nić  się  mo że  do  ogra ni czeń  w prze pły wach  ka pi ta ło -
wych  na  świe cie,  co  jesz cze  moc niej  do wo dzi  za sad no ści  re gu la cji  te go  no we go
ob sza ru  ak tyw no ści  fi nan so wej  po przez  im ple men ta cję  do  nie go  za sad  nad zo ru
kor po ra cyj ne go.
3.  Oce na  przy ję tych  ure gu lo wań
Wy cho dząc  na prze ciw  ocze ki wa niom  in te re sa riu szy  oraz  w oba wie  przed  wpro wa -
dza niem  przez  po szcze gól ne  pań stwa  in dy wi du al nych  re gu la cji  do ty czą cych  sfer  dzia łal -
no ści  pań stwo wych  fun du szy  in we sty cyj nych,  któ re  mo gły by  skut ko wać  ogra ni cze nia mi
w swo bod nym  prze pły wie  ka pi ta łu  na  ryn kach  świa to wych,  Mię dzy na ro do wy  Fun dusz
Wa lu to wy  pod jął  się  pa tro na tu  nad  pra ca mi  In ter na tio nal  Wor king  Gro up  of  So ve re ign
We alth  Funds.  Efek tem  prac  by ło  stwo rze nie  po wszech nie  ak cep to wa nych  prak tyk  i za -
cho wań  do ty czą cych  pań stwo wych  fun du szy  ma jąt ko wych.  Prze pi sy  te  funk cjo nu ją  pod
na zwą  Za sad  z San tia go.  W ni niej szej  czę ści  pod ję ta  zo sta nie  pró ba  oce ny  tych  prze pi -
sów  przez  pry zmat  klu czo wych  za sad  spra wo wa nia  władz twa  kor po ra cyj ne go  opra co -
wa nych  przez  OECD  (Mi ni ster stwo  Skar bu  Pań stwa,  1999).  Prze pro wa dzo na  ana li za  pro -
wa dzi  do  po niż szych  spo strze żeń.
Po pierw  sze, bio  rąc pod uwa  gę licz  bę spi  sa  nych re  guł oraz ich od  nie  sie  nie do po  -
szcze gól nych  klu czo wych  ele men tów  sys te mu  nad zo ru  kor po ra cyj ne go  stwier dzić  moż -
na,  że  Za sa dy  z San tia go  kła dą  jed na ko wy  na cisk  na  trzy  je go  ele men ty:  re spek to wa nie
praw  grup  in te re sa riu szy  za in te re so wa nych  dzia łal no ścią  pań stwo wych  fun du szy  ma jąt -
ko wych,  za pew nie nie  jaw no ści  i przej rzy sto ści  in for ma cji  na  te mat  dzia łal no ści  fun du -
szy  oraz  za gwa ran to wa nie  efek tyw ne go  nad zo ru,  spra woz daw czo ści  fi nan so wej  i mo ni -
to ro wa nia  ry zy ka  zwią za ne go  z funk cjo no wa niem  tych  pod mio tów. 
Po  dru gie,  w oma wia nych  za sa dach  nad zo ru  kor po ra cyj ne go  trud no  jest  od na leźć
ele men ty,  któ re  jed no znacz nie  i bez po śred nio  od wo ły wa ły by  się  do  te ma tu  ochro ny  pod -
sta wo wych  praw  ak cjo na riu szy/wspól ni ków,  jak  rów nież  do  za gad nie nia  jed na ko we go
trak to wa nia  wspól ni ków  ak cjo na riu szy.  Wy ni ka  to  za pew ne  ze  spe cy fi ki  wła sno ścio wej
tych  pod mio tów,  w któ rych  je dy nym  wła ści cie lem  jest  pań stwo.
Po  trze cie,  za sa dy  od no szą ce  się  do  re spek to wa nia  praw  in te re sa riu szy  wska zu ją
m.in.,  że  dzia łal ność  fun du szy  opie rać  po win na  się  na  mo ty wach  eko no micz nych  i fi nan -
so wych,  a cel  dzia łal no ści  usta la ny  wi nien  być  przez  wła ści cie la,  któ rym  jest  pań stwo.  Po -
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45nad to  w przy pad ku,  gdy  dzia łal ność  in we sty cyj na  fun du szu  do ty czy  kra ju,  z któ re go  po -
cho dzi  fun dusz  (ma  istot ne  im pli ka cje  ma kro eko no micz ne),  win na  ona  być  ko or dy no -
wa na  z pod mio ta mi  od po wie dzial ny mi  za  pro wa dze nie  w tym  kra ju  po li ty ki  fi skal nej
i mo ne tar nej.  Je śli  zaś  dzia łal ność  fun du szu  od by wa  się  w kra ju  gosz czą cym,  po win na  być
pod po rząd ko wa na  wy ma ga niom  praw nym  i re gu la cjom  te go  kra ju.  Upu blicz nio ne  po -
win ny  być  in for ma cje,  w ja ki  spo sób  ma  miej sce  za pew nie nie  nie za leż no ści  ope ra cyj nej
dzia łal no ści  fun du szy  od  wła ści cie la,  a in for ma cje  do ty czą ce  dzia łal no ści  fun du szy  win -
ny  być  po wszech nie  do stęp ne  ce lem  wy ka za nia  eko no micz nych  pod staw  dzia łal no ści
tych  pod mio tów  oraz  ich  wkła du  w sta bi li za cję  ryn ków  i pod no sze nie  za ufa nia  w kra jach
je  gosz czą cych.  Prze pi sy  wska zu ją  rów nież,  że  fun du sze  nie  po win ny  czer pać  ko rzy ści
z do stę pu  do  in for ma cji  nie jaw nych  ani  wy ko rzy sty wać  wpły wów  pań stwa  do  kon ku ro -
wa nia  z pod mio ta mi  pry wat ny mi.  Ostat nim  ele men tem,  któ ry  na le ży  wy mie nić  w ra mach
tej  gru py  za sad  nad zo ru  kor po ra cyj ne go  jest  na kaz  trak to wa nia  na by tych  przez  fun dusz
praw  ak cjo na riu sza  (praw  ma jąt ko wych)  ja ko  pod sta wo wych  ele men tów  war to ści,  ko -
rzy sta nie  z któ rych  win no  od by wać  się  z po sza no wa niem  war to ści  do tych cza so wych  in -
we sty cji.
Po  czwar te,  w gru pie  prze pi sów  nad zo ru  kor po ra cyj ne go  nad  pań stwo wy mi  fun du -
sza mi  ma jąt ko wy mi  od no szą cy mi  się  do  jaw no ści  i przej rzy sto ści  in for ma cji  wy mie nić
na le ży:  za sa dę  jaw no ści  pod staw  praw nych  funk cjo no wa nia  tych  pod mio tów  oraz  ich
po wią za nia  z pod mio ta mi  pań stwo wy mi,  za sa dę  jaw no ści  prze pi sów  i pro ce dur  od no -
szą cych  się  do  kwe stii  za si la nia  fun du szy  środ ka mi  fi nan so wy mi,  jak  rów nież  zwią za ny -
mi  z wy pła ca niem  środ ków.  Po nad to  prze pi sy  na ka zu ją  przed sta wia nie  okre so wych  da -
nych  sta ty stycz nych  za rów no  wła ści cie lo wi,  jak  i in nym  pod mio tom  oraz  utrzy my wa nie
przej rzy sto ści  w za kre sie  spra wo wa nia  wła dzy  w fun du szu,  po no sze nia  od po wie dzial -
no ści  oraz  po dzia le  ról.  Prze pi sy  okre śla ją  rów nież  wy móg  spo rzą dza nia  okre so wych
spra woz dań  fi nan so wych  zgod nie  z ogól nie  przy ję ty mi  za sa da mi  bądź  stan dar da mi  da -
nych  kra jów,  któ re  to  spra woz da nia  po win ny  być  w spo sób  ca ło ścio wy  oce nia ne  przez  au -
dy to rów. 
Po  pią te,  w gru pie  prze pi sów  od no szą cych  się  do  efek tyw ne go  nad zo ru,  spra woz -
daw czo ści  fi nan so wej  oraz  za rzą dza nia  ry zy kiem  wy mie nić  na le ży  obo wią zek  dzia ła nia
w naj lep szym  in te re sie  fir my  przez  pod mio ty  spra wu ją ce  wła dzę,  któ re  oprócz  man da tu
do  spra wo wa nia  wła dzy  win ny  mieć  okre ślo ny  jej  za kres  oraz  dys po no wać  od po wied ni -
mi  kom pe ten cja mi  do  jej  wy ko ny wa nia.  Za rzą dza nie  fun du szem  na  szcze blu  ope ra cyj -
nym,  zgod nie  z Za sa da mi  z San tia go,  po win no  re ali zo wać  stra te gię  fun du szu  w spo sób
nie za leż ny  zgod nie  z ja sno  okre ślo nym  za kre sem  od po wie dzial no ści,  a za kres  tej  od po -
wie dzial no ści  po wi nien  być  ja sno  zde fi nio wa ny  i ure gu lo wa ny  praw nie.  Za rów no  pra -
cow ni cy,  ka dra  za rzą dza ją ca,  jak  rów nież  człon ko wie  pod mio tów  spra wu ją cych  wła dzę
w fun du szach  ma jąt ko wych,  po win ni  znać  oraz  prze strze gać  ja sno  okre ślo nych  stan dar -
dów  etycz nych  i za wo do wych.  W od nie sie niu  do  po li ty ki  in we sty cyj nej  prze pi sy  na ka -
zu ją,  by  by ła  ona  przej rzy sta  i spój na  z okre ślo ny mi  ce la mi,  po zio mem  ry zy ka  oraz  stra -
te gią  in we sty cyj ną  usta lo ną  przez  or gan  za rzą dza ją cy  (do ty czy  to  m.in.:  in for ma cji  na  te -
mat  sto so wa nia  dźwi gni). Wy ni ki  tej  dzia łal no ści  po win ny  z ko lei  być  uka zy wa ne  w spo -
sób  skwan ty fi ko wa ny  i ra por to wa ne  wła ści cie lo wi  zgod nie  z za sa da mi  i pro ce du ra mi. 
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Pań stwo we  fun du sze  ma jąt ko we  są  re la tyw nie  no wym  zja wi skiem  wy stę pu ją cym
w go spo dar ce  świa to wej.  Dzia łal ność  in we sty cyj na  tych  pod mio tów  w ostat nich  la tach
w po wią za niu  z pań stwo wym  cha rak te rem  praw  wła sno ści  bu dzi ły,  i bu dzą,  oba wy  o eko -
no micz ne  i zgod ne  z ogól nie  przy ję ty mi  za sa da mi  mo ty wy  ich  dzia łal no ści.  Z dru giej
stro ny  –  jak  do wiódł  ostat ni  kry zys  –  pań stwo we  fun du sze  ma jąt ko we  wno szą  istot ny
wkład  w sta bi li za cję  ryn ków  fi nan so wych.  Ce lem  wpro wa dze nia  za sad  nad zo ru  kor po -
ra cyj ne go  do  te go  ty pu  no wych  pod mio tów  in sty tu cjo nal nych,  jest  za pew nie nie,  że  ich
dzia łal ność  eko no micz na  nie  od bie ga  pod  wzglę dem  re gu la cji  od  dzia łal no ści  in nych
uczest ni ków  ryn ku. Ak tyw ność  in we sty cyj na  tych  pod mio tów  w naj bliż szych  la tach  po -
zwo li  zwe ry fi ko wać,  czy  za pro po no wa ne  ure gu lo wa nia  cor po ra te  go ver nan ce oka żą  się
wy star cza ją ce,  by  z jed nej  stro ny  za pew nić  przej rzy stość  ich  funk cjo no wa nia  na  ryn kach
świa to wych,  z dru giej  zaś  umoż li wić  na pływ  ka pi ta łu  do  pod mio tów,  któ re  te go  ka pi ta -
łu  po szu ku ją.
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Sum ma ry
The article discusses Sovereign Wealth Funds with reference do the process of
corporate governance. In the first part the paper presents the rise, growth and current
investment activity of those funds. In the second section the author consider reasons for
implementation of corporate governance best practices. The last part of the paper
compares Santiago Principles with OECD principles of corporate governance. 
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